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主要观点：

 5 月工业企业利润总额当月同比 1.10%，前值-3.70%；5 月工业
企业利润总额累计同比-2.30%，前值-3.40%。对此，我们点评如
下：

 一、“价涨”叠加利润率改善推动工业企业利润总额累计同比小
幅上行；

 二、制造业利润总额累计同比依旧处于负增长状态；

 三、黑色金属矿采选业利润总额累计同比持续领跑细分行业；

 四、各企业类型利润总额累计同比均未恶化；

 五、工业企业大概率处于主动去库存阶段；

 六、制造业利润增速是研判 2019 年工业企业利润增速的关键所
在。
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事件：5月工业企业利润总额当月同比1.10%，前值-3.70%；5月
工业企业利润总额累计同比-2.30%，前值-3.40%。

点评：

一、“价涨”叠加利润率改善推动工业企业利润总额累计同比小
幅上行

5月工业企业利润总额当月同比与累计同比均较前值上行，其
中，当月同比“转正”，而累计同比保持个位数负增长，符合我
们的预期。在量的方面，5月工业增加值累计同比为6.0%，较前
值下行0.2个百分点；在价的方面，5月PPI累计同比为0.4%，较前
值小幅上行0.1个百分点；在利润率方面，5月工业企业营业收入
利润率为5.72%，较前值上行0.20个百分点，为2019年2-5月最高
值；在基数效应方面，2018年4月、5月工业企业利润总额累计同
比分别为15.0%、16.5%。值得注意的是，营业收入利润率在2月
跌至4.79%，创2009年8月以来新低之后，逐步向均值修复。总体
上看，“量跌”与基数效应利空工业企业利润增速，但是在“价
涨”与营业收入利润率上行的支撑下，工业企业利润总额累计同
比较前值小幅上行。

图 1：5月工业企业利润总额当月同比“转正”，而累计同比保持个位数负增长（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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二、制造业利润总额累计同比依旧处于负增长状态

5月采矿业、制造业、电力热力燃气及水的生产和供应业利润总
额累计同比分别为4.70%、 -4.10%、9.60%，分别较前值上行
5.40、0.60、1.60个百分点，三大部类利润总额累计同比均出现边
际改善。具体看呈现三个特点：一是采矿业利润总额累计同比结
束连续3个月的负增长，5月录得正增长，一方面，采矿业工业增
加值累计同比较前值上行0.2个百分点，另一方面，采掘工业PPI
累计同比较前值上行0.6个百分点；二是制造业利润总额累计同比
虽然边际企稳，但是依旧处于负增长状态，且这种状态已经持续
了4个月；三是电力热力燃气及水的生产和供应业利润总额累计
同比自年初以来稳步上行，创2018年9月以来新高，增速在三大
部类中居于首位。这里应注意两点：首先，从趋势上看，采矿业
与电力热力燃气及水的生产和供应业利润总额累计同比走出向好
态势，在具体的投资上可重点加以关注；其次，制造业利润总额
累计值在工业企业利润总额累计值中的占比为82.05%，而采矿
业、电力热力燃气及水的生产和供应业相应的占比仅为9.71%、
8.24%，这就意味着制造业利润增速走势主导了工业企业利润增
速的走势。在2019年7-12月，出口增速承压利空制造业利润增
速，预示2019年工业企业利润增速大概率不乐观。

图 2：制造业利润总额累计同比依旧处于负增长状态（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 3：制造业利润增速走势主导了工业企业利润增速的走势（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

三、黑色金属矿采选业利润总额累计同比持续领跑细分行业

细分行业方面，与4月相比，41个子行业中有20个行业增速较前
值上行，21个行业增速较前值下行。41个行业中，累计同比位于
前6位的黑色金属矿采选业、开采专业及辅助性活动、铁路船舶
航空航天和其他运输设备制造业、文教工美体育和娱乐用品制造
业、石油和天然气开采业、烟草制品业分别为 229.00%、
221.10%、42.90%、28.30%、24.00%、23.90%，分别较前值上行
43.80、-255.10、-24.70、-1.10、4.30、-5.50个百分点。2019年黑
色金属矿采选业利润总额累计同比表现突出：纵向看，黑色金属
矿采选业利润总额累计同比快速上行，创2005年2月以来新高；
横向看，2019年2-5月，黑色金属矿采选业利润总额累计同比领跑
41个细分行业（4月除外，因为个别行业有异常值）。这一现象
具有较为坚实的量价基础：黑色金属矿采选业工业增加值累计同
比自2018年12月达到-4.70%的低点之后，2019年2-5月稳步回升，
5月录得7.4%，较2018年同期上行9.9个百分点；黑色金属矿采选
业PPI累计同比自2018年5月达到0.3%的低位之后稳步上行，5月
录得7.9%，较2018年同期上行7.6个百分点。在5月产需两弱的背
景下，逆周期政策加速推进。6月10日的专项债新政，将在较大
程度上推动基建投资增速上行，利多黑色金属，预计后期黑色金
属价格保持在高位，可重点关注黑色金属矿采选业。
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图 4：黑色金属矿采选业利润总额累计同比高增具有较为坚实的量价基础（%；%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

四、各企业类型利润总额累计同比均未恶化

从企业类型看，国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、私
营工业企业、外商及港澳台商工业企业利润总额累计同比为-
9.70%、0.40%、6.60%、 -8.30%，分别较前值上行0、1.40、
2.50、0个百分点。5月各企业类型利润总额累计同比均未恶化，
其中，5月私营企业利润增速继续领跑，符合我们的预期：一方
面，私营工业企业利润增速边际改善幅度最大，较前值上行2.5个
百分点；另一方面，5月私营工业企业利润增速为6.60%，在各类
型企业中居于首位。进入2019年，国有及国有控股工业企业与外
商及港澳台商工业企业利润增速持续负增长，而私营工业企业利
润增速中枢虽然较2018年出现下行，但是在3-5月份均为正增长，
股份制工业企业利润增速则在5月首次转正。2019年以来，国家
不断出台利好民营小微企业的政策。6月26日，国务院总理李克
强主持召开国务院常务会议，确定进一步降低小微企业融资实际
利率的措施。在量的方面，5月私营企业工业增加值累计同比为
8.80%，分别高出国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、
外商及港澳台商工业企业4.10、1.60、7.50个百分点；在营业利润
率方面，5月国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、私营
工业企业、外商及港澳台商工业企业营业收入利润率分别为
6.43%、5.69%、4.80%、6.10%，私营企业营业利润率居于末位，
在结构性减税降费的大背景下，预计还有较大提升空间。
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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